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TIEN JAAR INFLATIENEUTRALE BELASTINGAEFFING DOOR MIDDEL VAN VERNOGENS-
AFTREK EN YOORRAADAFTREK: EEN RWANTITATIEVE BENADERING ~
1. Inleiding.
In oktober 1988 is het tfetsvoorstel Verlaging van het tarief en het op
nihil stellen van de vermogensaftrek in de Wet op de Vennootschaps-
belastinq 1969 (kamerstuk 20604, 21 juni 1988) aangenomen. Bij deze wet
is per 1 oktober 1988 in de sfeer van de vennootschapsbelastinq -
waartoe ik me in dit onderzoek beperk- het percentage van de vermogens-
aftrek (VMA) op nihil gesteld. Hierdoor ontstaat de indruk dat de
inflatieneutrale belastingheffing in de winstsfeer geruisloos aan zijn
nadaqen is begonnen. Het streven naar een inflatieneutrale belasting-
qrondslag lijkt opgeofferd te zijn aan het optische effekt van een
lager tarief (35~1, met een opstapje van 40A~ over de eerste f 250.000
winst, datum van inwerkinqtreding eveneens 1 oktober 1988), waarmee men
in de internationale verhoudingen hoopt te gaan scoren. Beide maatrege-
len maken deel uit van het totaalpakket van lastenverlichtende en
lastenverschuivende maatreqelen voor het bedrijfsleven die op 15 maart
1988 in een brief aan de Tweede Kamer zijn aangekondiqd (nota Finan-
cieel-sociaal-economisch beleid 1988-1990). De structurele belastingop-
brenqst van het op nul stellen van het percentage van de VlIA wordt
geraamd op f 600 miljoen, het verlaaqde Vpb-tarief leidt tot een afname
van f 1200 miljoen.
De "nieuwste geschiedenis" van de inflatieneutrale belastingheffing
begon in 1977 met het "Hofstra-rapport"t11. A1 snel aerd duidelijk dat
de daarin vervatte voorstellen politiek niet haalbaar zouden zijn. De
regering trof voorlopige voorzieningen in de vorm van de algemene en de
bijzondere winstaftrek (Bi1A) om de belangrijkste knelpunten weg te
x De auteur dankt Drs. J.A.G van der Geld en Dr. E.N. Kertzman van de
KUB en Drs. F.A. Bonger van het CBS.
l. Infletleneutrale Delastingheffing, Prof. Mr. B.J. Bofetre, repDort ultgebracht aan
de míniater van Finenclën. dec. 1977, eangeDOden aen de Tweede Hemer der Steten-óeoeraal.
febr. 1979, Staataultgeverl~ 1978.
Bet 1s denkDaer dat veel lezere de Iahoud van Det reDPOrt olet meer pflraet hebban.
DOerom worden fo een biJlege b1J dlt ertikel de Doofdll)nen ven de vooratellen ven
Bofstra ulteeoge2et. Verder wordt verwezen naar het reDDOrt zelf en.de Ilteratuur met
semenvattingeo. zoals:
Nota Inzake regeringsstendpunt over Det rapport tnfletlenautrele Delaetinghefffng, Tweade
Kemer. zittíog 1979-1980. 19932, nr. ~, B1JIage A. Schsmetlache weergave van de
voorstelleo ven prof. Bofetre. blz. 3B e.v..
Dra. 7.C. Brezet. Het wlnstbeDellnpsatelael Bofetra, !n De Neasloze Vennootechap, 86ID,
mel 1979.
Dra. L.G.M. Stevens. De f18Cale taCDnlek en setDOdlek ln de M1nBtBfeer, 1n weakDlad voor
Flecaal QecDt, 107e Jaargeng no. J3J9, 13~20 aprtl 1978.2
nemen, verzamelde vervolqens de reakties uít de samenleving en rangeer-
de tenslotte het Hofstra-rapport op een zijspoor. De voorlopige maatre-
gelen werden vervanqen door definitieve. De algemene xinstaftrek werd
afgeschaft, de bijzondere winstaftrek leefde voort onder de naam
vermogensaftrek en kreeg gezelschap van de voorraadaftrek (VRA). T.a.v.
de VMA dient onderscheid gemaakt te worden tussen wettelijke en materi-
ele VMA. Onder materiële VMA wordt verstaan dat op het fiscale jaarre-
sultaat een fictieve kostenpost in minderinq gebracht mag worden ter
grootte van een bepaald percentage van - in principe - het gehele
fiscale eigen vermogen. Onder wettelijke VMA wordt verstaan hetgeen
onder die benaming in de wet is opgenomen, in casu artikel 14a van de
Tiet op de inkomstenbelasting 1964. In wettelijke zin vormde de VMA
van 1 januari 1981 tot 1 oktober 1986 een aanvulling op de VRA, de VMA
kxam pas aan de orde indien het eigen vermoqen groter was dan de
voorraden. Het omgekeerde was ook waar. De VRA vormde een aanvullinq
van de wettelijke VMA tot materiële VMA, indien het eigen vermogen
groter was dan de voorraad. Zo het eigen vermogen kleiner was dan de
voorraad, dan vormde de VRA louter materiéle VMA, voor zover de voor-
raad met eigen vermogen gefinancierd was en een uitbreiding van de
materiéle VMA voor zover de voorraden gefinancierd waren met vreemd
vermoqen.(2) De voorraadaftrek over met vreemd vermogen gefinancierde
voorraden vormde een oneigenlijk element binnen het streven naar
inflatieneutrale belastinqheffing en werd o.a. om die reden per 1
oktober 1986 afgeschaft.(3) Door deze afschaffing verdween het verschil
tussen wettelijke en materiële VMA. Ook de bijzondere winstaftrek was
een vermogensaftrek in materiële zin. In het vervolg van dit betoog
wordt met VMA materièle vermogensaftrek bedoeld en met VRA voorraadaf-
trek als aanvulling op de VMA.
De VMA bedroeg sedert 1 oktober 1986 lAc van het aan het begin van het
boekjaar aanwezige eigen (fiscale) vermogen bedroeq. Van 1 jan. 1983
tot 1 oktober 1986 had het percentage 4 bedragen, daarvoor 3,25 (1982)
en 2,25 (1981). Daaraan voorafgaande bedroegen de percentaqes van de
bijzondere winstaftrek in 1979 en 1980 voor de inkomstenbelastinq 1,4
en voor de vennootschapsbelasting 1,15 en 1,4 voor beide belastingen in
1978.
Met de VMA werd vanaf het begin uitsluitend een inflatieneutrale
winstbepaling beooqd. Echter, in de belevingswereld van regering,
parlement en bedríjfsleven verdween de wens te komen tot inflatieneu-
z. zie ook: Dra. F.B. Luyt eo Dr. W.A. Versleend. voorraed- en ver~ogansaftrek.
Deventer. 1988, blz. f7.
3. Met Det toestean van voorrnadaftrek over set vreead vereoyen geftnencierde voorreden
beoogde de regerlug yellJke Debandellny tot atand te brengen tussen oodernea~ers d1e bun
voorreden noelnelistfacD waerdeerden eo onderne~ers die voor de weardariny Dat IJzarea-
voorraedatelse! of een LIFO-etelael konden toepaesen. De Boge Raad hed irera yeoordeeld
IBNB 19BOI120),det de waerderiny volgene Det t,lzeren-voorraedatelael oOk van tOepaaalny
Is op voorreden d1e s~et vree~d versoyen z1Jn geflneoclerd. BiJ de afecbaffiny van da
voorraedeftrek werd d1t gell,JkbeldaDeylnael weer loayelaten. De reyeriny was van ~en3ny
dat dtt yerecDtveardlgd wea, yezten de verbeterde posltie van bet bedrl,ifalevan. (zie MvT
Wet 30 september 19B6, Stb. 478, 190D9, nr.3. blz. 3~~.)3
trale winstbepalinq naar de achtergrond. Stevens('1 formuleert het als
volgt: "....de vermoqensaftrek xerd ook gezien als een qenerieke
maatregel die qericht was op lastenverlaqinq van het bedrijfsleven of,
meer in het bijzonder, als een teqemoetkominq in de economische dubbele
heffinq die ons stelsel van vennootschapsbelastinq oproept."
Bij de verlaqinq van de VMA in 1986 xerd de inflatieneutrale winstbepa-
ling weer naar de voorqrond qehaald: "Het percentage van de vermoqens-
aftrek is sedert 1 januari 1983 steeds hoqer qeweest dan het jaarlijkse
inflatiepercentaqe.....Gelet op deze omstandigheden komt een verlaqinq
van het percentaqe van de vermoqensaftrek tot l~k alleszins redelijk
voor."('1
Hofstra beooqde een nauwkeuriq berekende inflatieneutrale belastinqhef-
finq, daarbij aansluitend bij de jaarlijkse inflatiepercentaqes. De VMA
daarenteqen xerd gelanceerd als een qlobale maatreqel. Het percentaqe
van de VMA (en de VRA) werd niet jaarlijks aanqepast, maar diende een
structureel qemiddelde op lanqere termijn te zijn (o.a. MvT, Wet van 6
juli 1983, Stb. 324, blz. 5). Bij de verlaqinq naar l~k werd deze
benaderinqswijze noqmaals bevestiqd: "er bestaat qeen aanleidinq het
niveau van de vermoqensaftrek qeheel te laten afhanqen van de ín een
bepaald jaar qeldende inflatie" (MvT, Wet van 30 september 1986, Stb.
478).
Zoals hierboven reeds werd aanqehaald, is het percentage van de VMA
sedert 1983 steeds hoger geweest dan het jaarlíjkse inflatiepercentaqe,
vóór 1983 was het steeds laqer. (Zie Tabel 1.)
TABEL 1
De percentaqes bijzondere winstaftrek en vermoqensaftrek en de stijqinq
van het prijspeil, 1978-1987.
JAAR 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
a)BWA~VMA 1,4 1,15 1,15 2,25 3,25 4,0 4,0 4,0 3,25~ 1,0
b)Inflatie~~ 4,2 4,3 7,0 6,7 5,7 2,7 3,2 2,3 0,3 -0,2
c)Verschil
(a - b) -2,8 -3,15 -5,85 -4,45 -2,45 1,3 0,8 1,7 2,95 1,2
' tot 1 oktober 4Ac, daarna lAs.
~~ berekend op basis van de prijsindexcijfers van de gezinsconsumptie
voor de totale bevolkinq (CBS).
Met de presentatie van het percentaqe van de VMA als een structureel
qemiddelde op lanqere termijn werd mijns inziens de suqgestie qewekt
dat het de bedoelinq was om in elk qeval op deze langere termíjn
inflatieneutraliteit t.a.v. de winstbepalinq te bereiken. Nu de reqe-
ring de VMA in de vennootschapsbelastinq per 1 oktober 1988 in de
ijskast heeft qezet, lijkt het qerechtvaardiqd te veronderstellen, dat
4. t.6.M. Steveos. ver~o0eusaftrek; lafletfecorrectte of terlefafeciliteit7 1n Da
Naesloie veoaootscGep 64~6, aovesDer~Aacesber 1986. Dli. 202.
MvT wet 30 seDteeDer 1986. StD. 478 (Kaeeratukke0 19JD9, nr. 3, D12. 2~3).4
deze "langere termijn" kennelijk tien jaar en negen maanden geduurd
heeft. Het moment is dan ook gekomen om vast te stellen in hoeverre
over deze periode (1 jan. 1978-31 dec. 1987; ik abstraheer van het
onvolledige jaar 1988) inflatieneutraliteit bereikt is. Als vergelij-
kingsmaatstaf zal ík nemen de uitkomsten die verkregen zouden zijn door
toepassinq van de voorstellen uit het rapport-Hofstra. Vergelijking van
het inflatiepercentage en het VMA~VRA-percentage verschaft een eerste
globale indicatie dat vóór 1983 het Hofstrasysteem voordeliqer zou zijn
geweest, vanaf 1983 zou het nadelig zijn geweest. De vraag die zich nu
met betrekking tot het systeem zoals het toegepast is (met VMA en VRA)
aandient is of de nadelen van de 5 jaar vóór 1983 gecompenseerd worden
door de voordelen van de daaropvolgende 5 jaar. Ook hier biedt Tabel 1
een indicatie voor een globaal antwoord. Dat luidt ontkennend, omdat
het gemiddelde neQatíeve verschil over de eerste 5 jaar 3,74 bedroeg en
het gemiddelde positieve verschil over de laatste 5 jaar daarentegen
slechts 1,59.
Het antwoord zal nader uitgewerkt worden aan de hand van een model, dat
in paragraaf 2 besproken wordt. In paragraaf 3 wordt aandacht besteed
aan de toepasbaarheid van het model in een situatie van deflatie.
In paraqraaf 4 worden de resultaten van de berekeningen met het model
gepresenteerd, waarna in paragraaf 5 een interpretatie van de resulta-
ten volgt. In paragraaf 6 wordt naqegaan in hoeverre aan de resultaten
uit het model qevolgtrekkingen verbonden kunnen worden met betrekking
tot de Nederlandse ondernemingen. De conclusies staan in paragraaf 7,
paragraaf 8 bevat een nabeschouwing.
2. Het model.
Voor de berekeninqen is uitgegaan van een fictieve, gestileerde onder-
neming, waarvan verondersteld wordt dat de balans en de resultatenreke-
ning (excl. het renteresultaat, dus vóór rentelasten en -baten) ín
reële termen in de loop der jaren geen wijzigíng ondergaan. Veronder-
steld wordt dat de prijzen van de voorraad goederen en de bedrijfsmid-
delen jaarlijks met het inflatiepercentage zullen stijgen. Deze prijzen
vormen tegelijkertijd de vervangingswaarden van voorraad en bedrijfs-
middelen. Om de koopkracht van de kas op peil te houden vinden jaar-
lijks bijstortingen (of onttrekkinqen in qeval van deflatie) plaats.
Dit betekent dat, indien we uitqaan van een commerciéle balans op basis
van vervangingswaarde, alle nominale qrootheden aan de actiefzijde van
de commerciële balans jaarlijks met het inflatiepercentage zullen
stijgen. Het inflatiepercentage wordt berekend aan de hand van het
prijsindexcijfer van de gezinsconsumptie voor de totale bevolkinq.
Inflatíeneutrale belastinqheffinq zoals voorqesteld door Hofstra knoopt
aan bij het eigen vermogen: in tijden met inflatie mag pas belastbare
winst geconstateerd worden nadat de koopkracht van het ingebrachte
eigen vermogen in stand gehouden is. Om de invloed van de financie-
ringsstructuur te meten zullen we aan de passiefzijde de verhouding5
eiqen commerciéle vermogen : totale commerciële vermoqen variërea.ló)
Door het vreemde vermogen jaarlijks met het inflatiepercentaqe te laten
toenemen door bíj te lenen bereiken we dat de verhoudinq tussen het
vreemde vermogen en het commerciële eigen vermoqen in de loop der tijd
constant blijft. Onder bepaalde omstandiqheden -zoals we verderop
zullen zien- zullen het fiscale en het commerciële eiqen vermoqen
uiteen qaan lopen. Bij de start is het wenselijk dat de commercióle en
fiscale balans qelijk zijn. Om dit te bereiken qa ik uit van een





eiqen vermoqen t vreemd vermoqen 1000
totaal 1000 1000
De monetaire activa bestaan uitsluitend uit een transactiekas; we
veronderstellen dat alle inkopen en verkopen over de kas lopen. De
voorraad wordt nominalistisch qewaardeerd en wordt één keer per jaar
omqezet. De bedrijfsmiddelen worden verondersteld te bestaan uit een
ideaalcomplex van 10 qelijksoortiqe machines met een technische en
economische levensduur van 10 jaar, waarop lineair wordt afqeschreven
(restwaarde 0). Het ideaalcomplex dient verstaan te worden in fysieke
termen, inhoudende dat de 10 machines steeds in resterende levensduur
variëren van 1 tot 10 jaar. Van technische vooruitqanq wordt qeabstra-
heerd, hetqeen wil zeqqen dat telkenjare de versleten machine wordt
vervanqen door een identieke nieuwe machine. Het bedrijf is qevestiqd
in qehuurd onroerend goed.
6. De eanenatelllny vao ectlefzlJde wordt constent yebouden. D1t baDerkt 1n zekere aiata
de peldt9Aeld vau de concluelee.
De aaeeoate111ng van de ectletzlJde 1s acAter olet w111akeurlfl. Aae de A.nd vao de
verderoD 1n Det artlkel nop ter eDreke koaiende Stetlatlek flnaacian ven onderae~tapeu ven
Det CBS. 1s fletracAt eeo allu of aieer pe~lddelde actfefzlJda te conatruersn. Ult 7abal 19.
68cooDrlmeerde DBlaos en resultatenrakenlnfl 1978, OD blz. 62 vBn yenoe~d! etatl8tfek
waerln zicA ook een saoenvattlny bevfndt van de Jaren 1977-1980), DI1Jkt dat da
verboudiny tusaen vaate ectlva en voorraden 1~:10 Dedroefl (Dt;.167 reaD. 90.1~2 ~lu flulden
totaal biJ 3066 flelnqueteerde onderues3nfleo 1n de olJverAeld). Ik AeD pakozan voor een
laflere verAoutling o.l. 12:11. omdet D1J de bedr3Jtsoiddeleu paen onroerand floed ts
opflenomeo.
T.a.v. de oonetalre ectlva ia eeo deryellJke aenalultte9 set yenoesde atatlatlek nlet
naetrevenswaardlp peacAt, oedat Sn Aet sodel ultflepean wordt van een nlet-Deleypeuda,
enkelvoudige d.w.z. fleen deelnenlnpen Dezittende onderneeinp. Oadet Dovandien
verondereteld wordt det er peen debiteuren en crediteuren ziJu, saer alle fokopen en
verkoDCn over de kas lopen. Detekent d!t dat de awuetatre actlve ultaluftaod Destaau u1t
een traneactlekae. D1t verkleart ook Det reeel conatant Aouden van de poat aanetalre
actlve: oD deze ~enier worden veste verAoudlnpan teo oDZlcAte vao de loltopeu eu verkopao
yeAendbaefd.6
Voor deze onderneminq zullen we de verschillen in belastinqheffinq
berekenen die plaats qevonden zou hebben volqens het systeem-Hofstra -
door ons omschreven met winst-inflatíeneutraal, -afqekort iIIN- en die
op basis van het systeem dat in de periode 1978-1988 werkelijk toeqe-
past is, d.w.z. het systeem met afschrijvinq op basis van historische
kostprijs en de vermogens- en voorraadaftrek, aanqeduid als winst-
historische kostprijs, afqekort i1HR.
Bij het vaststellen van de verschillen in uitkomst tussen WIN en iiHR is
als uitqanqspunt qekozen dat deze verschillen in beqinsel onafhankelijk
dienen te zijn van de hooqte van de winst van de onderneminq. Dit
uitganqspunt heeft tot qevolg dat we de alqemene winstaftrek buiten
beschouwing dienen te laten, aangezien deze aftrek aanknoopte bij het
fiscale resultaat (uiteraard vóór algemene en bijzondere winstaftrek),
hetqeen met zich mee kon brenqen dat ondernemingen met een qelijke
vermogensstructuur qeen, weiniq of veel alqemene winstaftrek konden
qenieten, afhankelijk van of zij een verlies, een bescheiden winst of
een hoqe winst boekten. Geconcludeerd dient dan ook te worden dat de
alqemene winstaftrek een instrument was dat met inflatieneutrale
belastinqheffing niets van doen had, maar qekwalificeerd moet worden
als een maatreqel die materiëel gelijk te stellen is aan een tariefs-
verlaqinq met 48A1-(1-0,03)x48Ac - 1,44 procentpunt.
Om onafhankelijkheid van het resultaat te bereiken en er voor te zorqen
dat voldaan wordt aan ons uitqanqspunt dat de onderneminq in reële
termen qelijk blijft, zullen noq eniqe extra veronderstellinqen qemaakt
moeten worden, betrekking hebbend op de rol van aandeelhouder(s) en
fiscus, en op het leenqedraq (resp. de moqelijkheden tot lenen) van de
onderneminq.
T.a.v. de fiscus veronderstellen we dat er onmiddellijke en vollediqe
verliescompensatie verleend wordt, in die zin dat de fiscus de onderne-
minq aan het eind van het verliesjaar een bedraq uitbetaalt qelijk aan
het tarief van de vennootschapsbelastinq vermeniqvuldiqd met het bedraq
van het fiscale verlies (m.a.w. de belasting die over een qelijk bedraq
aan winst verschuldiqd zou zijn). Na deze teruqbetalinq resteert het
fiscale verlies minus de verliescompensatie. Het totale vermoqen van
onderneminq wordt hierdoor uitqehold (en dus wordt het uitqanqspunt dat
de onderneminq reëel constant moet blijven aanqetast), tenzij dit
bedraq aanqezuiverd wordt. Behalve de aanzuiverinq van het verlies
zullen middelen voorhanden moeten zijn i.v.m. de hoqere prijzen van
voorraad en bedrijfsmiddelen en de bíjstortinq in de kas. De verschaf-
fing kan qeschieden uitsluitend door bijstortinq van de aandeelhou-
derst~), uitsluitend door het afsluiten van een leninq of een combina-
tie van bijstorten en lenen, afhankelijk van de veronderstellinqen die
t.a.v. de financieringsstructuur qemaakt worden. Aanqezien wij qekozen
hebben voor een vaste verhoudinq commerciële eigen vermoqen : totale
commerciële vermoqen, zal in de meeste qevallen een combinatie van
lenen en bijstorten noodzakelijk zijn. tfe gaan ervan uit dat de aan-
deelhouders tot bijstorting bereid zijn en dat er steeds een qeldqever
voor de leninqen qevonden kan worden.
In qeval van een positief resultaat moet in de eerste plaats belastinq
7. De vore waerin dit pebeurt ( plaeteln9 ven nleuwa aandelen of een infor~ele
kevitaeietortlnp) Is to deze contelcst niet ratevent.7
betaald worden. Het resterende bedraq én de lening staan dan ter
beschikkinq i.v.m. de hoqere prijzen van de voorraad en bedrijfsmidde-
len en de bijstortinq in de kas. Het bedraq dat dan eventueel over is,
wordt uitgekeerd aan de aandeelhouders. Indien de winst laaq is,
bestaat de moqelijkheid dat bijqestort moet worden; deze kans is qroter
naarmate er minder met vreemd vermoqen qefinancierd is.
Om de berekeninqen bij WIN en WHK verqelijkbaar te houden, zorqen xe
ervoor dat het toeqepaste stelsel van fiscale winstbepalinq qeen
invloed heeft op de samenstellinq die de actief- en passiefzijde van de
onderneming in de loop van de tijd vertoont. Dit betekent dat we in
beide systemen het bedraq dat de onderneminq verlaat resp. binnenkomt
gelijk moeten houden. Aanqezien WIN en WHR tot verschillende belastinq-
heffing~verliescompensatie (BEL) leiden, impliceert dit uitqanqspunt
dat de uitdelinq~bijstortinq (UIT) ook steeds onqelijk zal zijn.
Kortom, eenzelfde bedraq, maar een andere samenstellinq. Het te lenen
bedraq is onder beide systemen qelijk. BEL resp. UIT staan ook voor
"neqatieve" belastinqheffinq, onmiddellijke verliescompensatie resp.
"neqatieve" uitdelinqen, de bijstortinqen.
De eindbalans per 31 december 1987 verdient eniqe aandacht. We qaan bij
WIN en WHK weliswaar uit van een qelijkblijvende fysieke onderneminq ,
maar dit betekent niet dat de fiscale balansen een qelijk verloop laten
zien. Met name de ontwíkkelinq van de post bedrijfsmiddelen zal anders
zijn, in die zin dat er onder WIN boven een bepaalde solvabiliteit een
hoqere boekwaarde zal zijn dan onder WHK. Een hogere fiscale boekwaarde
betekent hoqere toekomstiqe afschrijvinqen met als qevolg laqere
fiscale winsten. Om schattinqen m.b.t. de toekomst te vermijden, wordt
aanqenomen dat de bedrijfsmiddelen per 31 december 1987 verkocht zijn
teqen de WIN-boekwaarde. Onder het WIN-reqime heeft dit geen fiscale
qevolqen, de transactíe levert noch winst noch verlies op en het eiqen
vermoqen blijft intact. Onder het WHK-reqime wordt een incidentele
winst qeboekt waarover belasting verschuldiqd is. Om nu de gelijkheid
met de WIN-onderneminq niet te doorbreken, zal de verkoopsom onaanqe-
tast moeten blijven, hetqeen betekent dat het opqetreden "belastinqna-
deel" afqetrokken moet wordea van het totaal van de jaarlijkse uitde-
linqen.
3. Inflatie en deflatie.
Het Hofstra-rapport werd qeschreven uitqaande van een voortdurende
inflatie (stijgende prijzen, koopkrachtdalinq van het qeld). Een
omkeerbare reqelinq werd bewust afgewezen omdat men zich eind jaren
'70 niet qoed kon voorstellen dat deflatie (prijsdalinqen) spoediq
actueel zou worden. In de inleidinq zeqt Aofstra hierover: "De actuele
moeilijkheden spruiten voort uit een hardnekkíqe inflatie, waarvan het
einde noq niet in zicht is.....Ondanks het feit dat inflatie en defla-
tie ir. zekere zin elkanders spieqelbeeld zijn, kan daarenteqen zeer wel
worden betwijfeld of een consequente doortrekkinq van de voor eea
inflatoire periode voorgestelde fiscale oplossinqen naar een -overiqena
voorshands weiniq waarschijnlijke- periode van structurele deflatie
maatschappelijk aanvaardbaar kan worden qeacht."~e~
Op. clt. blz. 10.8
In afxijking van xat verxacht xerd, deed 10 jaar later de deflatie
(xeer) zijn intrede. In 1987 daalde het qemiddeld prijspeil met 0,2~.
Omdat dit enerzijds een qerinq percentaqe is dat een beperkte invloed
heeft op het eindresultaat, maar anderzijds ons in staat stelt te
demonstreren dat het systeem-Hofstra eenvoudig omqekeerd kan xorden,
qa ik er níet toe over het inflatiepercentaqe op 0 te stellen, maar
xorden de voorstellen uit het rapport-Aofstra qetransformeerd voor
toepassinq bij deflatie. Dit houdt in, a) zo er een monetair overschot
is, een directe xinstbijtellinq plaats vindt; b) dat, voorzover de
voorraad gefinancierd is met eiqen vermogen, ook een onmiddellijke
"xinst op voorraad" xordt bijgeteld en c) dat, indien er nog eiqen
vermoqen resteert, afxaarderinq van de bedrijfsmiddelen plaats vindt,
voorzover deze qefinancierd zijn met eiqen vermoqen.
Deze partièle afboekinq dient zo geduid te xorden, dat afboekinq met
het deflatiepercentaqe op de met vreemd vermogen qefinancierde be-
drijfsmiddelen niet hoeft plaats te vinden om de ondernemer via hoqere
afschrijvingen qeleidelijk compensatie te verlenen voor het qeleden
financieringsverlies.
4. De resultaten.
Er is gekozen voor een totaal beqinvermogen van 1000, omdat dit naar
believen eenvoudiq met elk getal vermeniqvuldiqd kan xorden om tot een
realistische bedijfsomvanq te komen en omdat de absolute uitkomsten dan
teqelijkertijd een promillage vormen van het beqinvermoqen.
In Tabel 2 zijn opqenomen de WIN-balansen bij 100~C eigen vermoqen. Bij
deze solvabiliteit(9) zijn de commerciële en de fiscale balans in de
loop der jaren aan elkaar qelijk: de bedrijfsmiddelen zijn qeheel met
eiqen vermogen qefinancierd, zodat fiscaal volledige herxaarderinq
plaats maq vinden. De actiefzijde van deze balans qeldt voor elke
commerciële balans, onqeacht de solvabiliteit. Aanqenomen xerd immers
dat de samenstelling van de passiefzijde qeen invloed heeft op de reële
xaarden van de actiefzijde.
9. 6edeflnleerd ala (comerc12e1) elfleu ver~oyeu :(coaoercléel) totael ver~opep,9
TABEL 2
Commerciële en fiscale balansen, per 1 januari 1978-1988,
bij inflatieneutrale belastingheffing(iIIN) en 100~ eigen vermogen.
VOORRAAD BEDR.MID. KAS EV VV TV
1978 333,33 366,67 300,00 1000.00 0.00 1000.00
1979 347,33 382,07 312,60 1042,00 0,00 1042,00
1980 362,27 398,50 326,04 1086,81 0,00 1086,81
1981 387,63 426,39 348,86 1162,88 0,00 1162,88
1982 413,60 454,96 372,24 1240,80 0,00 1240,80
1983 437,17 480,89 393,46 1311,52 0,00 1311,52
1984 448,98 493,88 404,08 1346,93 0,00 1346,93
1985 463,34 509,68 417,01 1390,03 0,00 1390,03
1986 474,00 521,40 426,60 1422,00 0,00 1422,00
1987 475,42 522,97 427,88 1426,27 0,00 1426,27
1988 974,47 521,92 427,03 1423,42 0,00 1423,42
TABEL 3
Fiscale balansen, per 1 januari 1978-1987, bij inflatieneutrale
belastinqheffing (iIIN) en winstbepaling op basis van historische
kostprijs (itHK), bij solvabiliteit van OAc.
VOORRAAD BEDR.MID. KAS EV VV TV
1978 333,33 366,67 300,00 0,00 1000,00 1000,00
1979 347,33 369,47 312,60 -12,60 1042,00 1029,40
1980 362,27 374,97 326,04 -23,52 1086,81 1063,28
1981 387,63 384,97 348,86 -41,42 1162,88 1121,47
1982 413,60 399,08 372,24 -55,88 1240,80 1184,92
1983 437,17 416,30 393,46 -64,59 1311,52 1246,93
1984 448,98 433,80 404,08 -60,07 1346,93 1286,86
1985 463,34 451,87 417,01 -57,81 1390,03 1332,22
1986 474,00 469,46 426,60 -51,94 1422,00 1370,06
1987 475,42 484,52 427,88 -38,44 1426,27 1387,83
1988 474,47 496,56 427,03 -25,36 1423,42 1398,05
In Tabel 3 is de commerciële solvabiliteit O~k; de getoonde fiscale
balansen zijn zowel WIN- als tiHK-balansen. De qelijkheid blijft ook
qelden als qedeeltelijk met EV gefinancierd wordt, mits qeldt
EV~TV -c 33,33~k. Is het EV ~ 33,33~k, dan is een gedeelte van de be-
drijfsmiddelen gefinancierd met eigen vermogen (althans volgens de
verplichte toerekeningsvolgorde in de Hofstra-voorstellen), met als
qevolg dat de fiscale boekwaarden van {fIN en WHK uiteen gaan lopen.
Wanneer EV 70A~ bereikt is het verschil maximaal. Dit maximale verschil
wordt zichtbaar gemaakt in de kolom EV van Tabel 3; het commerciële EV
is en blijft 0, het negatieve fiscale EV geeft exact aan met welk
bedraq de fiscale WHK-boekwaarde jaar tot jaar achterblijft bij zowel
de commerciële boekwaarde als de fiscale WIN-boekwaarde bij een solva-
biliteit van tenminste 70~k. Hoewel de jaarlijkse inflatie in 198110
licht beqon te dalen en vanaf 1983 vrij fors (met een lichte stijqinq
in 1984), beqon het verschil pas in 1984 af te nemen. Er is sprake van
een zeker "naijlinqseffect".
Het verschil in boekwaarde per 1-1-1988 leidt tot het hierboven aange-
qeven "belastinqnadeel" bij toepassinq van AHR. Het belastinqverschil
bedraaqt maximaal 10,65 (42~ van 521,92-496,56). Het moqe duidelijk
zijn dat een belastingverschil per 1-1-1988 pas optreedt indien de
solvabiliteit hoqer dan 33,33~ is.
Belanqrijker dan het belastinqverschil aan het eind van het decennium
zijn de verschillen in belastingheffinq die per jaar optreden.
Indien we de optredende absolute verschillen willen relateren aan een
andere qrootheid in het model, dienen zich twee moqelijkheden aan: het
totale vermoqen en het eigen vermoqen. Relaterinq aan het totale
vermogen komt in aanmerkinq als we ons afvraqen hoeveel belastinq meer
of minder de onderneming als zodaniq verlaat. Relaterinq aan het eiqen
vermoqen liqt voor de hand indien we de aandeelhouders als uitqanqspunt
nemen. Eerst zal uitqeqaan worden van het totale vermoqen (a), vervol-
qens van het eigen vermoqen (b). In beide qevallen zullen we kijken
naar de ~aarliikse belastinqverschillen en naar het totale en Qemiddel-
de belastinqverschil over het qehele decennium inclusief het belastinq-
verschil aan het einde van de periode.
a. De belastinqverschillen in verhoudinq tot het totale vermoqen.
Wanneer we deze verschillen verqelijken dient bedacht te worden dat ze
luiden in quldens van onqelijke koopkracht. Gebruik makend van de
inflatiepercentaqes uit Tabel 1, kunnen we de jaarlijkse verschillen,
luidend in quldens van het betreffende jaar, omrekenen in quldens van 1
januari 1988 (contante waarden per 1-1-1988). Vervolqens drukken we de
(qeinfleerde) jaarverschillen uit in een promillaqe van het qeïnfleerde
beqinvermogen (zie Tabel 2,kolom 6).(f01
In Fiquur 1 zijn deze reële verschillen weerqeqeven, waarbíj de solva-
bilíteit met intervallen van 20k qevariéerd is van 100~ tot 0~. In
deze figuur zijn niet opqenomen de belastinqverschillen per 1-1-1988.
Een qelijk resultaat wordt bereikt door elk jaarlijks verschil uit te
drukken in een promillaqe van het nominale totale vermoqen aan het
10. De volgende overwegingen heDbeo geleld tot da keuze ta lnfleren tegen Det
werkaliJke Snflatiepercentege en nlet tegen b.v, da sarktre0ta. De teganhanpar vno ~lnder
(veooootechepa)Delaeting ie een hogere ultdeling aao de eandeelDouder. dfe In prlncipe
getroffen wordt door inkom teobelasting. De netto-ultdeling kan door de aeodeelhouder
geconsu~eerd of Delegd worden. lofleren tagan merktreote zou Deteken dat we ervan ultgaen
dat de eandeelDouder staeda zal beleggen. Bovendien zouden lo geval ven belegpen
veroaderatellingen gea~ekt aoeten worden ~.D.t. Det voor de aandeslDouder geldenda tarief
tokooateoDelaeting. Ale ultgengepuot la ecDter gekozan oeutralllelt t.a.v zowal de
aanwendinge.ogellJkbeden els de IB-tarieven. Dit ispllcaert dat slechta da verechillen 1n
bruto-koopkracht d1e de ondernestng verleten. veo belang ziJn.
verder veronderatel Ik dat er DlnOen de periode ven 10 Jaer geeb tiJdevoorkeur Destaat
hetgeen wil zeggen dat een eenheid koopkracht op elk willekeurfg ~o~ent binneo da Derloda
geltJkeliJk gewaardeerd wordt. Dearuit vloeit voort dYt DIJ ~iddeling aan alk Janr een
ge11Jk gewicht toegekend ken worden.11
eind van dat jaar. Dit betekent dat er van jaar tot jaar in reële
eenheden gemeten wordt, hetgeen zowel sommering als middeling van de
jaarverschillen mogelijk maakt.
Figuur 1 laat duidelijk zien dat voor ondernemíngen met een solvabili-
teit van 40-IOO~c het xHK-systeem tot en met 1982 nadeliq is qeweest,
daarna werd het voordelig. Daarbij zijn zowel de nadelen als de daarop-
volqende voordelen groter naarmate de solvabiliteit hoger is. Bij een
solvabiliteit van 20A~ treedt de omslag een jaar eerder op: het nadeel
van de tekortschietende VMA t.o.v. de inflatieneutrale belastingheffinq
wordt meer dan goedgemaakt door de voorraadaftrek over de niet met EV
gefinancierde voorraad, hetgeen niet verwonderlijk is aanqezien in 1982
enerzijds de inflatie gedaald is en anderzijds de V2iA~VRA verhooQd is.
De voorraadaftrek over de met vreemd vermoqen gefinancierde voorraad
zorgt bij een solvabiliteit van O~k voor het grootste deel van het
voordeel dat bij xHK gedurende 6 jaar (1981-1986) optreedt. Een klein
deel van het verschil wordt veroorzaakt door de winstbijtelling die bij
Hofstra over het negatieve fiscale eigen vermoqen dient plaats te
vinden. Het commerciële eigen vermogen is 0, maar het fiscale eigen
vermoqen is negatief, zoals uit Tabel 3 blijkt. Deze winstbijtelling is
de eniqe oorzaak van het verschil in 1979 en 1980 (in 1978 was er nog
geen negatief fiscaal eigen vermogen). In 1987 (de VRA was weer afge-
schaft) geldt de omqekeerde redenerinq: toen was er een geringe defla-
tie die bij transformatie van de Hofstra-plannen naar situaties met
deflatie, leidt tot een negatieve winstbijtelling ofwel een winstaf-
trek, hetqeen een (klein) nadeel voor WHK betekent.
FIGUUR 1
Verschil ~aarli~kse belasting xIN-WHK in promilles van het totale
vermogen per 31 december of contante waarde van het verschil in promil-
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In Fiquur 1 is al zichtbaar dat bij een hoqe solvabiliteit het totale
verschil over het hele decennium neqatief is. In Tabel 4a zijn de
totale verschillen opqenomen inclusief het belastinqverschil per
1-1-1988. Bovendien is berekend hoe de uitkomsten zouden zijn qeweest,
indien qedurende de qehele periode alleen maar VMA verleend was zoals
na 1 oktober 1986. Op deze wijze wordt de afzonderlijke invloed van de
VRA over met VV qefinancierde voorraden zichtbaar.De solvabiliteit
variéert met intervallen van 10~; bovendien zijn de berekeninqen ook
uitqevoerd voor neqatieve solvabiliteiten tot en met -30~. Daarenboven
is de solvabiliteit van 33,33~ inqevoeqd, zijnde de solvabiliteit
waarbij het eiqen vermoqen in de beqinsituatie precies toereikend is om
de voorraad te financieren.
TABEL 4a
Totale resp. gemiddelde verschil in belastinqheffinq tussen WIN en WHK,
met VRA en zonder VRA over de periode 1978-1987, in procenten resp.
promilles van het jaarlijks aanweziqe reéle totale vermoqen, bij een
variabele solvabiliteit.
a) met VRA b) zonder VRA c) a) minus b)
SOLVABILITEIT MEER BELASTING WHK MEER BELASTING WHK
100~ 4,74 4,74 -
90k 4,23 4,23 -
80~ 3,73 3,73 -
70~ 3,23 3,23 -
60~ 2,79 2,79 -
50~ 2,36 2,36 -
40á 1,93 1,93 -
33,33~ 1,23 1,62 0,39
30k 0,75 1,45 0,70
MINDSR BSLASTING WHR
20t 0,67 0,95 1,62
lOt 2,09 0,44 2,53
MINDSR BSLASTING WHK
0~ 3,54 0,49 3,05
-10~ 5,18 2,13 3,05
-20á 6,82 3,77 3,05
-30~ 8,46 5,41 3,05
Omdat het een periode van 10 jaar betreft leveren de totale verschil-
len in procenten en de gemiddelde verschillen in promilles qelijke
qetallenreeksen op. De verschillen zijn aanzienlijk, het totale ver-
schil (met VRA) tussen solvabiliteit-100~ en solvabiliteit--30~ be-
draaqt 13,2 punten. Opmerkelijk is dat pas bij lage solvabiliteit het
systeem van belastínqheffinq zoals het is toegepast, voordeliqer wordt.
Het exacte indifferentiepunt, d.w.z. de solvabiliteit die noch tot
voordeel noch tot nadeel leidt, is geleqen bij 24,7k.
Wanneer de resultaten uit Tabel 4a qrafisch weerqeqeven worden
(Fiquur 2a), sprinqen txee dingen in het ooq:
a) van links naar rechts qaande lopen de qrafieken met VRA en zonder
VRA qelijk tot na 40~, daarna gaan ze uiteen lopen. Dit was te verwach-13
ten: indien de voorraden vollediq qefinancierd xorden met EV, is er
qeen verschil tussen een systeem met louter VMA en een systeem met VMA
aangevuld met VRA. In beide systemen wordt uitsluitend materièle VMA
verleend. De hoogte van de solvabiliteit die hoort bij het punt waarop
beide grafieken uiteen qaan lopen, verdient eniqe aandacht. Op de
horizontale as is het commercièle EY afqezet, terwijl de belastinqhef-
finq aanknoopt bij het fiscale EV. We hebben eerder vastqeateld dat het
fiscale EV kleiner is dan het commerciële EV indien het laatate (70~k
is. Commercièel gezien is 33,33i~ EV voldoende om de voorraad te finan-
cieren, echter, voldoende fiscaal EV zal pas aanweziq zijn bij een
commerciële solvabiliteit hoqer dan 33,33~k. Het exacte percentaqe
waarbij dit het qeval is verschilt van jaar tot jaar. Geschat kan
worden dat bij een commerciéle solvabiliteit van 38~k in elk jaar
voldoende fiscaal EV voorhanden is om de voorraad te financieren.
Daalt de solvabiliteit beneden 38~5. dan begint de rol van de YRA als
uitbreidinq op de VMA, waardoor de qrafieken uiteen qaan lopen.
Een soortgelijk probleem speelt bij de overqang van positief naar
neqatief fiscaal EV, van belang i.v.m. de winstbijtellinq bij Hofatra.
Geschat kan worden dat bij een commercièle solvabiliteit van 4,925~ in
geen enkel jaar het fiscale EV negatief is.
FIGUUR 2a
Totale resp. gemiddelde verschil in belastingheffinq tussen WIN en iIHK,
met VRA en zonder VRA, over de periode 1978-1987, in procenten resp.
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b) het verband tussen solvabiliteit en het belastingverschil is niet
constant, in die zin dat beide lijnen een aantal "trajecten" laten
zien, die gemeen hebben dat ze (meestal) lineair zijn, maar die ver-
schillen in steilte. In principe sluiten de overgangen van het ene
traject naar het andere aan bij de samenstelling van de actiefzijde van
de balans, maar worden zij mede bepaald door de hierboven onder a)
beschreven ongelijkheid van commercièel en fiscaal EV. Gemakshalve zal
ik van deze complicatie abstraheren en een onderscheid maken tussen de
volgende trajecten:
1) 100-70 (het "kastraject");
2) 70-33,33 (het "bedrijfsmiddelentraject");
3) 33,33-0 (het voorraadtraject") en
4) t0 (het "negatief-eigen-vermogentraject").
Op traject 100-70 wordt de veranderina van het verschil (marginale
verschil) tussen WHK en WIN uitsluitend bepaald door het verschil
tussen het inflatiepercentage en het VRAIVMA-percentage, in beide
systemen is immers sprake van een onmiddelliike aftrek. Bij de vermo-
qensaftrek is altijd sprake van onmiddellijke aftrek; bij Hofstra, bij
wie dit deel van het EV wordt toegerekend aan de monetaire activa, is
sprake van "verlies op monetaire activa", hetgeen onmiddellijk ten
laste wordt qebracht van het fiscale resultaat.
Binnen het traject 70-33,33 dient conform Hofstra een toename van het
EV toegerekend te worden aan de bedrijfsmiddelen. Dit traject laat een
kleinere hellingshoek zien dan het traject 100-70, hetgeen erop neer-
komt dat het verschil tussen WHR en WIM minder snel afneemt. Het
uiteindelijke verloop is de resultante van een aantal factoren: de
inflatiecorrectie wordt bij Hofstra geéffectueerd via de afschrijvin-
gen, hetgeen een vertraging betekent: de invloed van het feit dat het
inflatiepercentage qemiddeld hoger is geweest dan het VRA~VMA-percenta-
ge wordt gemitigeerd omdat dit pas later in de tijd tot uitdrukking
komt, waardoor de contante waarde lager is. Vervolgens, de VMA wordt
niet berekend over de afschrijvingen maar over de boekwaarde (uiteraard
voorzover er fiscaal eigen vermogen is). Deze is groter dan de af-
schrijvingen. Tenslotte is er een verschil in de ontwikkeling van het
fiscale EV van beide systemen. Bij WHR wordt de bijdrage van de be-
drijfsmiddelen aan het fiscale EV bepaald door de boekwaarde op basis
van de historische kostprijs, bij WIN vindt een (gedeeltelijke) her-
waarderinq plaats, waardoor het fiscale EV bij WIN hoger wordt dan dat
bij WHK. Ter illustratie: in 1982 was het fiscale EV bij WIN 1,62k
hoger dan dat bij WHR bij een solvabiliteit van 40~. Bij een solvabili-
teit van 70~ was het verschil opqelopen tot 6,87~. Per saldo vertoont
de grafiek over dit traject een licht degressief verloop.
Op het traject 33,33-0 keert de hellingshoek van 100-70 terug: opnieuw
bij zowel WIN als WHK onmiddellijke aftrek, waardoor het marginale
verschil uitsluitend veroorzaakt wordt door het inflatiepercentage
minus het VRA~VMA-percentage. Binnen dit traject wordt het verschil met
de met-VRA-lijn steeds groter. Dít is de invloed van de VRA als uit-
breiding op de VMA. Binnen dit "voorraad-traject" zijn er steeds twee
delen te onderscheiden n.l. het met EV en het met VV gefinancierde
deel. Het margínale verschil van het met EV gefinancierde deel komt tot
uitdrukking in de stijging van de grafiek zonder VRA, daar bovenon komt
de VRA bij WHK over het met VV gefinancierde deel van de voorraad. De
grotere hellingshoek is dus het resultaat van de cumulatie van twee
effecten. Bij afnemende solvabiliteit wordt het VRA-deel steeds groter15
en zo ook het verschil tussen met-VRA en zonder-VRA. Bij 0 is dit
verschil maximaal (3,05), waarna de qrafieken evenxijdiq qaan lopen.
Het marqinale verschil bij beide lijnen wordt nu veroorzaakt door de
onmiddellijke winstbijtelling volgens Hofstra over het neqatieve
fiscale EV. Bij WHR heeft neqatief fiscaal EV geen consequenties (de
voorraad is ondertussen vollediq met VY qefinancierd), dus kwantitatief
komt het vollediqe inflatiepercentaqe tot uitdrukkinq, hetqeen de
verklaring is voor de qrotere hellinqshoek b.v, in verhoudinq tot die
van het kastraject, waar kwantitatief het inflatiepercentaqe minus het
VRA~VMA-percentage doorwerkt.
De beschreven trajecten zullen bij elke andere samenstellinq van de
actiefzijde onderscheiden kunnen worden, weliswaar met andere "lenqtes"
(percentaqes), maar dezelfde eigenschappen. In onderstaand schema zijn
deze eiqenschappen samengevat.
----------------------------------------------------------------------
Traject Zonder VRA Met VRA
----------------------------------------------------------------------
kastraject WIN: onmiddellijke aftrek WIN: onmiddellijke aftrek
(verlies monetaire activa) (verlies monetaire activa)
WHK: onmiddellijke aftrek WHK: onmiddellijke aftrek
(VMA-wettelijk - (YMA-wettelijk } VRA-aan
VMA-materieel) vullend - VMA-materieel)
Kwantitatief:inflatieperc. Kwant.: inflatiepercentage
minus VRA~VMA-percentaqe minus VRA~VMA-percentage
-----------------------------------------------------------------------
bedrijfsm. WIN: vertraagde aftrek WIN: vertraagde aftrek
traject (hogere afschrijvinqen) (hoqere afschrijvinqen)
WHK: onmiddellijke aftrek WHK: onmiddellijke aftrek
(VMA) (VMAfVRA-aanvullend)
Kwant.: inflatiepercentaqe Kwant.: inflatiepercentaqe
minus VRA~VMA-percentage; minus VRA~VMA-percentaqe;
verschil afschrijvingen en verschil afschrijvinqen en
boekwaarde; boekwaarde;
verschil fiscaal eigen verschil fiscaal eiqen
vermogen. vermoqen.
----------------------------------------------------------------------
voorraad- WIN: onmiddellijke aftrek WIN: onmiddellijke aftrek
traject (verlies op voorraad) (verlies op voorraad)
WHK: onmiddellijke aftrek WHK:a) onmiddellijke aftrek
(VMA) VRA-aanvullend over met EV
qefinancierd deel plus
b) onmiddellijke aftrek
over met VV gefinancierd
deel (VRA-uitbreidend)
Kwant.: inflatiepercentaqe Kwant.: a) inflatiepercent.
minus VRA~VMA-percentaqe minus VRA~VMA-percentaqe
lus b) VRA~VMA-percentaqe
----------------------------------------------------------------------
neg. eiqen WIN: onmiddel. bijtellinq WIN: onmiddel. bijtellínq
verm. traject WHK: geen fisc. qevolqen WHK: qeen fisc. qevolqen
Kwant.: inflatiepercentaqe Rwant.: inflatiepercentaqe16
b. De belastingverschillen in verhoudinq tot het eiQen vermoqen.
Voor zover het commerciële eiqen vermoqen positief is, kunnen het
totale en het qemiddelde verschil in belastinqheffinq onder qebruikma-
kinq van de cijfers uit Tabel 4a op eenvoudiqe wijze uitqedrukt Morden
in het eigen vermogen (Tabel 4b). De qrafische afbeeldinq volqt in
Fiquur 2b.
TABEL 4b
Totale resp. gemiddelde vetschil in belastinqheffinq tussen WIN en WHR,
met VRA en zonder VRA over de periode 1978-1987, in procenten resp.
promilles van het jaarlijks aanwezige reële eiven vermoqen, bij een
variabele solvabiliteit.
a) met VRA b) zonder VRA













Het valt op dat de lijn zonder-VRA naqenoeq horizontaal loopt, die met-
VRA schiet vanaf 38~ omhooq en snijdt de 0-as bij 24,7~, het indif-
ferentiepunt, dat uiteraard hetzelfde blijft. Bij een solvabiliteit van
10~ is het voordeel van het VMA~VRA-systeem maar liefst qemiddeld ruim
2~ per jaar.
Een beschouxinq van de onder b) besproken trajecten leert dat op het
traject 100-70 het nadeel van het niet-invoeren van het Hofstra-voor-
stel voor de aandeelhouders enigszins afneemt. Gaande van 70 naar
33,33 neemt het weer in gerinqe mate toe. Op het traject 33,33-10 is er
weer een kleine afname (zonder VRA) resp. een afname en vervolqens na
24,7 een toenemend voordeel (met VRA).
Met als doel het verloop beter zichtbaar te maken, is in Fiquur 3 het
totale~qemiddelde verschil zonder VRA op een qrotere schaal afqebeeld.17
FIGUUR 2b
Totale resp. 4emiddelde verschil in belastingheffing tussen iiIN en YHR,
met VRA en zonder VRA over de periode 1978-1987, in procenten reap.
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FIGUUR 3
Totale resp. 4emiddelde verschil in belastinqheffinq tussen itIN en iiHR,
zonder VRA over de periode 1978-1987, in procenten resp. promilles van
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In Fiquur 4 zijn de jaarlijkse verschillen gerelateerd aan het EV
afqebeeld (verqelijk Fiquur 1). Toeqevoeqd is EV-70~k. We zien dat de
lijnen dicht bij elkaar liqqen. Alleen EV-20A~ schiet in 1981 omhooq en
valt in 1987 weer teruq als qevolq van het invoeren en afschaffen van
de VRA.
FIGUUR 4
Verschil iaarliikse belasting WIN-AHK in promilles van het eiqen
vermoqen per 31 december of contante waarde van het verschil in promil-
les van de contante waarde van het eiyen vermoqen per 1-1-1978, qedu-
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Reeds enige malen is vermeld dat een verhoudinq tussen het commerciéle
EV en VV van 24,7~k (afqerond 25~k) indifferent is ten aanzien van de
toepassinq van WHK en AIN, toepassing van IiHK is over de voorbije tien
jaar nadelig qebleken bij een hoqere solvabiliteit en voordeliq bij een
laqere solvabiliteit, uiteraard binnen het model met de daarbij beho-
rende veronderstellinqen b.v, met betrekking tot de sauenstellinq van
de actiefzijde van de balans; in par. 2 is qetracht deze zo representa-
tief moqelijk te maken. Haar ook voor afwijkende balansstructuren kan
het indifferentiepunt benaderd worden. Het is duidelijk dat het tot
stand komen van het indifferentiepunt bij een aanmerkelijk hogere
solvabiliteit dan 4,9~c (commerciëel) resp. Oá (fiscaal) uitsluitend te
danken is aan de VRA over de met vreemd vermogen qefinancierde voor-
raad. In Fiquur 2a en 2a is zichtbaar, dat de qrafiek-met-VRA de 0-as19
pas snijdt als een zekere minimale hoeveelheid voorraad met VV gefinan-
cierd is. De volgende gegevens horen hierbij:
-fiscale beginvoorraad (V): 33,33~,
-commerciële voorraad, waarbij VRA-uitbreiding beqint (C): 38~,
-"indifferentiesolvabiliteit" (S): 24,7~ en
-fiscale boekwaarde bedrijfsmiddelen aan het begin (B): 46,67á.
Bij 24,7~ bestaat er zonder VRA een zeker belastingverschil (Bi).
Gebruik makend van de vaste hellinqshoek op het voorraadtraject (waar
we steeds op blijven, ook al breiden we de voorraad uit, want we
redeneren steeds terug vanuit het voorraadpercentage, want het gaat
steeds om het deel van de voorraad dat niet met EV is gefinancierd) kan
dit belastingverschil (Bi) d.m.v. interpolatie qevonden worden:
0,95}(24,7-20)~(30-20)~(1,45-0,95)-1,185 (zie Tabel 4a, kolom b). Het
belastinqverschil bij 38~ (Bc) bedraagt: 1,45f0,8~0,50-1,85. De verhou-
dinq Bi:Bc is nu gelijk aan S:C (controle: 1,185~1,85-0,64054;
24,7~38-0,65). Van deze qelijkheid van verhoudingen kunnen we gebruik
maken wanneer we S niet kennen. S:C is dus 0,64.
Vervolgens moeten we C nog kennen. Het verschil tussen C en V bedraagt:
38-33,33-4,67. Dit verschil wordt veroorzaakt door het verschil in
boekwaarde van de bedrijfsmiddelen. De relatie tussen B en C-V blijkt
benaderd te worden door: C-V-0,1~B.
In formules samengevat:
a) geqeven: V en B
b) C-Vf0,1~B
c) 5-0,64~C
Stel: we hebben de volgende balanssamenstellinq:
V-50~ en B-30~
C is dan: 50t0,1~30-53, waarna de solvabiliteit zonder belastinqver-
schil benaderd kan worden: 0,64~53-33,92~.
Hieruit kan de conclusie getrokken worden, dat de "indifferentiesolva-
biliteit" hoger resp. lager komt te liggen al naar gelang de voorraad
(en in geringere mate de bedrijfsmiddelen) een groter resp. laqer deel
van het balanstotaal vormen.
5. Interpretatie van de resultaten.
Hoe kunnen deze resultaten nu qeïnterpreteerd worden?
We dienen in aanmerking te nemen dat de tegenhanger van meer~minder
vennootschapsbelasting wordt qevormd door minder~meer uitdeling aan de
aandeelhouders. Dit gezichtspunt sluit aan bij de presentatie van de
gegevens zoals onder b) gebeurd is. A1 eerder hebben we vastgesteld dat
de verschillen onafhankeliik zijn van het niveau van de winst. Dit
betekent niet, dat een inflatiecorrectie niet van invloed zou zijn op
de rentabiliteit van het eigen vermogen na vennootschapsbelasting
(REV). REV wordt uitgedrukt in een percentaqe van het commerciéle EV.
Aanqetoond kan worden dat zowel bij WIN als bij WHK de inflatiecorrec-
tie REV verhoogt met een zekere waarde die los staat van het niveau van
de REV zonder enige vorm van inflatiecorrectie. Onder het WHK-regime is
deze verhoginq bij een solvabiliteit ~24,7~ lager geweest dan met
Hofstra het geval zou zijn geweest en hoger bij een solvabiliteit
~24,7~. Indien de solvabiliteit variëert van 38 tot 100~, is het
nadelige verschil in REV vrij constant: bijna een half procentpunt
qemiddeld per jaar. Bij 30~ is het nadeel teruggelopen tot 1~4 procent-20
punt. Bij 20~ is er al een voordeel van 1~3 procentpunt oplopend naar
ruim 2 procentpunten bij 10~. Zonder VRA zou het nadeliqe verschil
nagenoeq constant zijn qebleven.
Onder a) zijn de belastinqverschillen qerelateerd aan het totale
vermoqen, waardoor de onderneminq als zodanig het uitqanqspunt vormt.
ve kunnen de onderneminq nu beschouwen vanuit de positie van de fiscus
en vanuit de posítie van de vermoqensverschaffers.
Alvorens hier nader op in te qaan, is het nuttiq erop te wijzen dat bij
elke solvabiliteit het vreemde vermoqen bij WIN steeds gelijk is aan
dat bij xHK. Daaruit volqt dat ook de intrest op het vreemde vermoqen
(IVV) steeds qelijk is. Hoqere vennootschapsbelastinq (VpB) betekent
dus dat hetqeen de qezamenlijke vermoqensverschaffers minder ontvanqen
hetzelfde bedraq is dat als de aandeelhouders minder ontvanqen. Indien
we veronderstellen dat alle vermoqensverschaffers onder het reqime van
de inkomstenbelastinq (IB) vallen, betekent voor de fiscus hogere VpB
laqer aan de IB onderworpen inkomen en omqekeerd; voor de vermoqens-
verschaffers qeldt het teqenoverqestelde. Naar aanqezien het IB-tarief
nooit 100~ bedraaqt, resteert bij hoqere VpB een voordeel voor de
fiscus, en een nadeel voor de vermoqensverschaffers.
In dit licht kan de betekenis van het berekende indifferentiepunt
opnieuw qeformuleerd worden: een hogere solvabiliteit dan 24,7~ is voor
de onderneminq als totaliteit nadeliq qeweest, omdat de ficus een
qroter deel van het in de onderneminq qeqenereerde inkomen voor zich
opqeéist heeft. Bij een laqere solvabiliteit was er nadeel voor de
fiscus en voordeel voor de onderneminq. In Tabel 4a kunnen we zien dat
het nadeel voor de onderneminq toeneemt naarmate de solvabiliteit
qroter wordt en het voordeel toeneemt naarmate de solvabiliteit af-
neemt.
6. De solvabiliteit van de Nederlandse onderneminqen.
In deze paraqraaf zal aandacht besteed worden aan de solvabiliteits-
ontwikkelinq van het Nederlandse bedrijfsleven, waarbij solvabilíteit
dus qedefiniéerd is als commerciëel eiqen vermoqen als percentaqe van
het totale vermoqen. Nadat is vastqesteld dat xHK nadeliq is qeweest
bóven een bepaalde solvabiliteit en voordeliq beneden deze solvabili-
teit zal aan de hand van de solvabíliteitscijfers een índicatie qezocht
worden voor welk deel van de onderneminqen het een en voor welk deel
het ander het qeval is geweest.
Een moeilijkheid hierbij is, dat er nauwelijks statistisch materiaal
beschikbaar is dat betrekkinq heeft op fiscale balansen. Er zijn daar-
enteqen wel qeqevens met betrekkinq tot commerciéle balansen. Door
deze zo ver als de beschikbare informatie het toelaat via een statis-
tische bewerkinq te "fiscaliseren", kunnen de fiscale balansen benaderd
worden.
In het onderstaande is gebruik qemaakt van de Statistiek financién van
onderneminqen (jaarqanqen 1978 en 1985), die sedert 1977 door het CBS
qeproduceerd wordt. Binnen de door het CBS qeénqueteerde onderneminqen
(uitsluitend vennootschappen) kan een splitsinq aanqebracht worden
tussen onderneminqen die hun vaste activa waarderen teqen historische
kostprijs en ondernemingen die waarderen teqen vervanqinqswaarde.
Uitqaande van een commerciële balans op basis van actuele prijzen21
(zoals in toeqepast in ons model), is waarderinq teqen historische
kostprijs een eerste stap in de richting van de fiscale balans. In
1978 waardeerden 932 van de 1227 onderneminqen (76~) teqen historische
kostprijs en in 1985 was dit het qeval bij 1241 van de 1598 ondernemin-
gen (78~). In Tabel 5 wordt de verdelinq van deze ondernemingen naar
solvabíliteitsklasse en de qemiddelde solvabiliteit qepresenteerd per 1
januari 1978 en 1 januari 1986 (eindcijfers 1985).
Ae kunnen vaststellen dat de qemiddelde solvabiliteit licht verbeterd
ís. In de verdelinq naar solvabiliteitsklasse zijn qeen schokkende
wíjziqinqen opqetreden. Het aandeel onderneminqen met een neqatieve
solvabiliteit is enigszins qestegen, het aandeel ondernemingen met een
zeer hoge solvabiliteit is onqeveer constant qebleven. Voor het overiqe
is sprake van een zekere tendens naar een minder qrote spreidinq: het
aandeel van ondernemingen met een solvabiliteit tussen 0,2 en 0,6 is
toeqenomen terwijl dat van de klassen 0-c0,2 en 0,6-t0,8 is afgenomen.
TABEL 5
Aandeel onderneminqen per solvabiliteitsklasse in procenten van het
totaal aantal tegen historische kostprijs waarderende ondernemingen;












Het lijdt echter qeen twijfel dat, ondanks de eerste stap in de rich-
tinq van de fiscale balansen ten gevolqe van het waarderen van de
vaste activa teqen historische kostprijs, aan de hier gepresenteerde
solvabiliteiten commerciële eigen vermogens ten qrondslag liqqen díe
nog steeds hoqer zijn dan de fiscale eiqen vermoqens. Immers, volgens
Tabel 5 heeft slechts 3 tot 4~ van de onderneminqen(11) een neqatief
eigen vermogen, terwijl uit cijfers van het Ministerie van Financi-
11. De CBS-eenheld "onderneslog" kaa zowel eeo enkelvoudlqe ala een ae~eogeatelde
ondernem3ng (concern) z1Jo. BSJ de semengeatelde ondernemingen heeft Sntegrele
consolldatle Dleatagevoodea t.a.v. de DlnnenlanAae deelaeoingea )OOt. T.a.v. bnltenlandee
deeloemingen Deeft peen coneolldatle Dleats gevondea.22
ent1~1 blijkt dat 17,6~ van de besloten en naamloze vennootschappen in
1976 een negatief fiscaal eigen vermogen had. In 1982 bedroeg dit
percentage 22,5l131. Dit hoge aandeel van ondernemingen met een nega-
tief fiscaal eigen vermoqen was overigens een van de redenen die de
regering tot afwijzing van de Hofstra-voorstellen deed besluiten. De
regering vreesde, dat door de winstbíjtelling (c.q. de vermindering van
compensabel verlies) die krachtens Hofstra zou dienen plaats te vinden,
de positie van deze ondernemingen nog benarder zou worden.tl4l In
plaats van het nadeel van de winstbijtelling viel deze ondernemingen
uiteindelijk het maximale voordeel van de voorraadaftrek ten deel,
omdat de voorraden uiteraard volledig met vreemd vermogen gefinancierd
waren.
In par. 4 is aangetoond dat de "indifferentiesolvabiliteit hoger resp.
lager komt te liggen al naar gelang de voorraad een groter resp. lager
deel van het balanstotaal vormt. In par. 2 is gestreefd naar een zo
representatief mogelijke samenstelling van de actiefzijde van de
balans, hetgeent betekent dat 24,7~ de "indifferentiesolvabiliteit" is
van de Qemiddelde voorraad. Dit lijkt een belangrijke beperking te
zijn, maar índien we veronderstellen dat er evenveel ondernemingen zijn
met een hogere voorraad als met een lagere, dan ligt de "indifferentie-
solvabiliteit" voor eenzelfde aantal ondernemingen vóór 24,7 als er ná.
Daar we geinteresseerd zijn in aantallen ondernemingen met voor- of
nadeel kunnen we uitgaan van het gemiddelde, aangezien er bij het
aantal ondernemingen met een solvabiliteit groter of kleiner dan 24,7
evenveel onderneminqen bijgeteld als afgetrokken moeten worden.
Echter, er is nog een complicatie: de gevonden 24,7~ kan niet direct
met de solvabiliteiten in Tabel 5 verqeleken worden, aangezien de
"indifferentiesolvabiliteit" gebaseerd is op een balans tegen actuele
waarden, terwijl aan Tabel 5 balansen ten grondslag ligqen waarop de
vaste activa tegen historische kostprijs gewaardeerd zijn. Om nu
vergelijkbare commerciële solvabiliteiten te verkrijgen, moet 24,7~
omgezet worden in een percentaqe op basis van waardering tegen histori-
sche kostprijs. In ons model is dat uitgerekend het qeval op de fiscale
balans. Per 1 januari 1986 bedraagt bedoeld percentage 20,6, hetgeen we
12. MSnlsterle ven Flnenciën: Stntlstiek VennootachapaDelestlny 1982. Recentere
Jaeryenyen zf~n noy nlet beachlkbaer. Releae bevat deze etetistlek yeen peyevens u.b.t.
de totele vermoye0s. waerdoor we nlet 1n staat ziJn ons een beeld te voreen van de
flacale aolveDllltelten.
13. voor De1de Jeren zonder eftrek ven deeloeslnyen. Gecorrlyaerd voor zowel
bin0enlandae els Duftenlandae deetneoinyen, Dedroey bet perceotaye voor 1976 19,D; z1e
Note lnzake het regerfnysatandpunt over het repport lnflatleneutrele belastlnybefflny,
Tweede Keaer, zlttlny 1979-19B0, 14.932, or. 4, blz. 10.
Indlen wordt aan9enoeen det de verboudlny ~et aftrek~zonder eftrek va0 deelneetnyen
nlet w!)zlyt, den bedresyt Det Dercentepe I~et eftrek voor 1992 22,DY19,6~17r6-2DY.
14. 2fe brfef ven de Minleter en 6taetasecretarla ven F1ne0c1ën, 18 sapte~ber 1979,
Tweede Ke~er, zlttloy 1979-1980, 14.932, or. 2, DIZ.6.23
gemakshalve afronden op precies 20~.(í~)
We kunnen de richtinq van de aanpassinq echter ook omkeren: 20,6i
blijven we beschouwen als het aandeel fiscaal eiqen vermoqen, de
commerciële eiqen vermoqens die aan Tabel 5 ten qrondslaq ligqen qaan
we beschouwen als fiscale eigen vermogens, dan uiteraard met overschat-
tingen die vergelijkbaar zijn met die in het gebruikte model. Ten
aanzien van deze overschattingen zal verderop een correctie uitqevoerd
worden. Eerst zullen we de cijfers zonder correctie in ogenschouw
nemen.
In Tabel 6 zijn onder meer cijfers opqenomen waaruit we kunnen aflezen
voor hoeveel onderneminqen een hoqere resp. laqere solvabiliteit dan
20~ heeft qeqolden. Naast cijfers voor het totaal zijn ook cijfers naar
qrootteklasse opqenomen.
TABEL 6
Aantal ondernemingen met solvabiliteit groter dan 0,20 in procenten van
het aantal onderneminqen per qrootteklasse en in procenten van het
totaal aantal onderneminqen; qemiddelde solvabiliteit per qrootteklasse
en van alle ondernemíngen, per 1-1-1978 en 1-1-1986.
Totale vermoqen
in min quldens. -~12,5 12,5-100 )100 Totaal
Solvabiliteit )0,20
1978 74,06 72,28 65,79 71,89
1986 67,39 74,83 71,64 72,69
Gemiddelde solvabiliteit
1978 33,07 34,30 26,96 28,69
1986 29,30 33,75 30,09 30,33
We constateren een lichte stijging van het aandeel onderneminqen met
een solvabiliteit qroter dan 0,20 van 71,89~ naar 72,69k, hetqeen
strookt met de -eveneens in Tabel 6 opgenomen- resultaten uit Tabel 5,
waar een bescheiden toename van de qemiddelde solvabiliteit werd
vastgesteld. Deze stijginq is echter zodanig klein en er is zo weiniq
aanleiding een spectaculaire verandering sedert 1986 te veronderstel-
len, dat we moqen concluderen dat het percentaqe onderneminqen met een
solvabiliteit qroter dan 0,20 zich in de periode 1978-1988 vrij con-
stant heeft bewoqen rond de 72~. Bovendien qeldt ook bij een indelinq
naar grootte dat de gemiddelde solvabiliteit en het aandeel oadernemin-
gen met een solvabiliteit qroter dan 20~ per grootteklasse redelijk
constant bleef. Ondanks dat aan de vaststellinq dat in een aantal
opzichten qesproken kan worden van een zekere constantheid, strikt
16. De berekeuí0g ven dít perce0tage is als volgt: commerciple waerde ven de
DedriJfsm3ddelen mfous de fiscele waerde van de DedrlJfamlddelen - 621.40-169,46-61,94.
24.7t commercllle solvab111teít oD Desls van actuele waerde 1e dao eQUlvelant met (247-
71.94)~(1000-61,99)-20.65 f15Cae1 elgen vermogen, Detgeen 4ell~k 1n aan 20.6t COderCl~le
etgen vermogen oD basis ven Dlstorlsche kostprl~s.24
qenomen qeen conclusies voor de individuele onderneminq verbonden
kunnen worden, nemen we aan dat de solvabiliteit per onderneminq qeen
qrote schommelinqen heeft vertoond, hetqeen aardiq aansluit bij de in
het model qehanteerde veronderstellinq dat de solvabiliteit qedurende
het qehele decennium qelijk blijft.
Voordat een conclusie kan worden met betrekkinq tot het aandeel der
oaderneminqen dat slechter af is qeweest door het niet invoeren van de
Hofstra-voorstellen, dient eerst de eerder qesiqnaleerde correctie in
verband met de overschatting van het fiscale eiqen vermoqen aanqebracht
te worden. Wanneer we de percentaqes per klasse van beide jarea
middelen en vervolqens de verdelinq zodanig op schuiven, dat voor 25~
(zie voetnoot 12) van de onderneminqen een neqatief EV resulteert, dan
blijkt het aandeel met een solvabiliteit qroter dan 0,20 onqeveer 56t
te worden.(fa)
Bij de in Tabel 6 qepresenteerde cijfers naar qrootteklasse doet zich
hetzelfde probleem voor m.b.t. de overschattinq van de "fiscale solva-
biliteit", maar we qaan ervan uit dat dit de relatieve verschillen
tussen de qrootteklassen niet in hoqe mate verstoort. De maatstaf voor
grootte is het totale vermoqen.
Opvallend zijn de dalinq in de klasse -(12,5 min en de stijqinq bij de
ondernemingen met meer dan 100 min totale vermoqen van zowel het
aandeel onderneminqen met een solvabiliteit qroter dan 0,20 als de
qemiddelde solvabiliteit. De daling in de grootteklasse -t12,5 min kan
verklaard worden uit een verandering díe het CBS heeft aanqebracht in
het waarneminqsqebied van de Statistiek financiën van onderneminqen. In
1985 werden onderneminqen met een totaal vermoqen van 10 min of ineer
qeinqueteerd, in 1978 daarenteqen ondernemingen met een eiQen vermoqen
van 2 min of ineer. Dit heeft ertoe qeleíd dat m.n. onderneminqen met
een hoqe solvabiliteit uit het waarneminqsqebied verdwenen zijn.(17)
Dit in aanmerkinq nemende, mogen we stellen dat het aandeel kleine en
middelqrote vennootschappen(18) met een hoqere solvabiliteit dan 20~,
gedurende de qehele waarneminqsperiode vrij stabiel is qeweest. De
gemiddelde solvabiliteit is hiermee in overeenstemminq. Dit betekent
dat het solvabiliteitspatroon van beide qroepen min of ineer in over-
1a. 61J het verachulven fe ultyeyaev vev de verovderatelllny det b1J elke verbovdlny
elyev-totela verloyen yeldt dat Det Darcentaye onderne~lvgen dat een hoyere verhoudlny
Deeft, ~et eenzelfde Dercentaye overschet wordt als Det yeval 1a DiJ esn aiyen ver~oyev
van O. Uityeyaen wordt van ciJfers uit 1982. OD baeta van de yeyevens van Fivaaclën ia
yeachat det 7DY der ovdernesingen een poeltlef fiscael elyev ver~oyev hed. Door ~1dde11vy
ven de clJfera van 1-1-1978 ev dfe vav i-1-1986 kosten we voor het CBS u1t op 96,~Y. De
overschettiny bedraeyl (96,~-76)I96,9-22.2Y. óecorriBeerd ko~t Det aendael ondarne~iayev
~et een solvabllltelt grotar dan 20Y dflv ult oD 77,aY ven 72Y Sa BaY.
17. Een eenvoutlig voorbeeld veraaye dit duldeliJk te ~nken: een onderve~ing ~et een
eiyen verapyev vev 4 slv en een solveblliteit ven BOY (totale ver~ogen-D ~ln) yeat eruit;
eev onderneofng uet eenzelfde elgev vereoyev. aaaer een solveb111te1t ven 10Y (totale
vermoyev dua i0 sln) bllJft eriv.
19. Uit eev oogpunt van het elloineren ven de lnvloed van inflatie wara Det wensellJk
dat het CB8 regelsatly de yrevzen ven de grootteklesaen zou eanpesaev aen de
geldontwaerding.25
eenstemming is met een van de in het model inqebouwde veronderstellin-
qen n.l. een constante solvabiliteit gedurende het qehele decennium.
Daarteqenover nam het aandeel van qrote onderneminqen met een solvabi-
liteit qroter dan 20~ met bijna 9~ toe. Deze verbeterinq van de solva-
biliteit in combinatie met de eerder qedane vaststellinq dat qlobaal de
eerste vijf jaar minder nadeliq waren naarmate de solvabiliteit laqer
was en de laatste vijf jaar voordeliqer naarmate de solvabiliteit hoqer
was, rechtvaardíqt de conclusie dat de grote onderneminqen over de
qehele periode qenomen als groep in eniqszins mindere mate nadeel
hebben ondervonden van het niet invoeren van de Hofstra-voorstellen dan
de kleine en middelqrote ondernemingen.
7. Conclusie.
Wanneer we ervan uit gaan dat het systeem met VRA en VMA bedoeld was als
een qlobaal substituut van inflatieneutrale belastingheffinq zoals
voorgesteld in het Hofstra-rapport, dan ontkomen we niet aan de conclu-
sie dat de VMA voor ruim de helft van de onderneminqen te vroeq op
nihil is qesteld. Dat een VMA-percentaqe van nihil in overeenstemminq
is met de huidiqe inflatie, doet niets af aan het feit dat deze onder-
nemers er in het verleden, met name de eerst vijf jaar, aan tekort zijn
qekomen. Het vanaf 1983 ingezette inhaalproces, moqelijk qemaakt door
een het inflatiepercentage overstijgend VRA~VMA-percentaqe is nog niet
voltooid. Bovendien is bij de berekeningen uitqeqaan van het ontbreken
van "naíjlende" inflatie uit het verleden. Aanqezien er in werkelijk-
heid voor 1978 wél inflatie is qeweest, betekent dit voor onderneminqen
die qeen vollediqe compensatie voor de inflatie in de periode 1978-1987
hebben ontvanqen, dat al helemaal qeen sprake is qeweest van eniqe
tegemoetkominq voor de inflatie van vóór 1978, dit ondanks het feit dat
de reqerinq bij herhaling deed qeloven dat de hooqte van de VMA er mede
op qericht was compensatie te verlenen voor schijnwinsten die hun
oorspronq in het verleden hadden.
8. Nabeschouwinq.
Wellicht ten overvloede zij erop gewezen dat in dit onderzoek twee sys-
temen met een vorm van inflatieneutrale belastinqheffing verqeleken
zijn. Of er al dan niet een vorm van inflatieneutrale belastinqheffíng
dient plaats te vinden, in samenhang met de vraaq in hoeverre inflatie-
neutrale belastinqheffinq en een laqer tarief elkaars plaats kunnen of
moqen innemen, is een geheel ander onderwerp van discussie, maar kan in
dit verband niet ontweken worden. We stellen vast dat de reqerinq twee
maatregelen heeft genomen: verlaging van het tarief van de vennoot-
schapsbelastinq en het op nihil stellen van de vermoqensaftrek. De
vraaq is nu, zijn dit twee los van elkaar staande maatreqelen of zijn
ze met elkaar verbonden? Is het een op zichzelf staande maatreqel,
zoals het op nihil stellen i.p.v afschaffinq vooralsnoq suqgereert, die
alleen maar is inqeqeven docr de stand van de inflatie, dan is deze
maatreqel te vroeq qekomen, zoals we hierboven hebben kunnen vast-
stellen, tenminste indien we uitqaan van trouw aan de qlobale benade-
ring, waarbij het percentage van de VMA een "structureel gemiddelde op
langere termijn" dient te zijn. Na de eventuele voltooiínq van de
"inhaalmaneuvre" zou men zich vervolgens kunnen afvragen of niet een
aanpak gekozen zou moeten worden waarbij de inflatiecorrectie onmiddel-26
lijk aansluit bij de in het betreffende jaar opgetreden inflatie. Of
hangen beide maatregelen met elkaar samen, met dien verstande dat de
inflatieneutrale belastingheffing opgeofferd is aan een lager tarief.
Ik ben geneiqd het laatste te veronderstellen, gezíen de lichtzin-
nigheid waarmee de regering ze in de Memorie van Toelichting door
elkaar heeft gehutselt. Als argument voor het niet het op nihil stellen
van de vermogensaftrek in de IB-sfeer werd aangevoerd het voorkomen van
spanning tussen de belastingheffing over winsten in de Vpb- en IB-
sfeer, die kennelijk verwacht wordt als gevolq van de verlaging van het
tarief in de vennootschapsbelasting. Indien de regeríng uitgaat van
vrije inwisselbaarheid van tarief en inflatiecorrectie, dan dient zij
zich af te vragen of dit wel de juiste weg is. Naar mijn mening zijn
inflatiecorrectie en tarief(sverlaging) zodanig ongelijksoortig, dat
van inwisselbaarheid geen sprake kan zijn. De mate waarín een onderne-
ming profiteert van een lager tarief is afhankelijk van de hoogte van
de winst, de inflatiecorrectie is gekoppeld aan de mate waarin een
onderneming zijn activa met eigen vermogen financiert. Ook al zijn de
werkgevers geneigd het aangekondigde lagere tarief te zien als iets
waar ze "recht" op hebben, aangezien hen de WIR "ontnomen" is, zal het
uiteindelijk slechts een uitkomst zijn van het spel der politieke
krachten, of zo men wil het onontkoombare gevolg van de heersende
economische ideologie. Daarentegen gaat het naar mijn mening niet te
ver om in het kader van inflatieneutrale belastingheffing te spreken
van een "qrondrecht" van de ondernemer. Hier ligt ook de functie van de
wetenschap: over het tarief kan zij niet veel zeggen, maar wel over een
"zuivere" grondslag.
Nu de inflatie laag is, bestaat de neiginq weinig aandacht te besteden
aan de inflatieneutrale belastingheffing, zoals er nationaal en inter-
nationaal veel aandacht voor was aan het einde van de jaren zeventiq,
toen de wereld een hoge inflatie kende. Nadat we hebben kunnen waarne-
men hoe Hofstra enigszins gemakkelijk over de deflatie heen gestapt ís,
zou het van kortzichtigheid qetuiqen ervan uit te gaan dat er zich in
de toekomst qeen noemenswaardige inflatie meer zal voordoen en alles op
zijn beloop te laten. Gedachtig de wijsheid dat men zijn verwarming
beter in de zomer reparere, verdient het aanbeveling juist in een
periode met nauwelijks inflatie het systeem te vervolmaken, zodat bij
aantrekkende inflatie een soepele ingroei kan plaats vinden. Heroverwe-
ging van het rapport Hofstra dient hierbij mijns inziens niet uitgeslo-
ten te worden.
Tenslotte nog dit. In het gekrakeel rond de afschaffing van de WIR en
het verlagen van het tarief klonken steeds stemmen op die spraken over
"in de pas lopen met het buitealand". Het is evident dat onder de
voorwaarde dat e.e.a. budgettair neutraal dient te verlopen, een
volledige inflatieneutrale belastingheffing zou kunnen betekenen dat
het tarief een paar puntjes omhoog moet (in deze richting werkt de
omwisselbaarheid wel), waardoor Nederland bij het buitenland "achterop"
raakt. Maar denkt men nu werkelijk dat de belastingadviseurs van de
ondernemingen die met een laqer tarief naar Nederland gelokt moeten
worden of in Nederland gehouden moeten worden, zo naïef zijn dat ze het
Nederlandse belastingklimaat alleen maar aan de hand van het tarief
beoordelen? Een dergelijke veronderstelling zou inhouden dat diezelfde
adviseurs ook nog nooit van de WIR gehoord zouden hebben!27
BiilaQe 1.
Het model.
LIJST VAN GEBRUIKTE SYMBOLEN:
AK - totale afschrijvingskosten
AK1 enz. - afschrijvingskosten van BM1 enz.
b - tarief vennootschapsbelasting
BEL}UIT - totale bedrag vennootschapsbelastíng plus uitdelingen,
zowel onder WHK als WIN
BELWHK - bedrag vennootschapsbelasting onder WHK
BELWIN - bedrag vennootschapsbelasting onder WIN
BK - bedrijfskosten
BM - som boekwaarde bedrijfsmiddelen
BM1 enz.- boekwaarde bedrijfsmiddel 1 enz.
BWA - bedrag bijzondere winstaftrek
EV - fiscaal eigen vermoqen
f - inflatiepercentage
FINWIN - financieringswinst onder WIN
FISCWHK - fiscale winst onder WHK
FISCWIN - fiscale winst onder WIN
HA - hogere afschrijvingen
i- percentage intrest vreemde vermogen
INR -inkopen
IVV - bedrag intrest vreemd vermoq2n
KAS - monetaire activa
KINK - kostprijs inkopen
LEN - bij te lenen bedrag, toename vreemd vermogen
MLD - maximale economische levensduur van de bedrijfsmiddelen
NBM - aanschaffingsprijs nieuw bedrijfsmiddel
RES - reserverinq
RLD - resterende levensduur van een bedrijfsmiddel
s- verhouding commerciéle eigen vermogen : totale vermogen
(solvabiliteit)
T - kalenderjaar T
t- 1 januari van jaar T
TV - totale vermoqen
UITWHK - bedrag uitdelinqen aan aandeelhouders onder WHK
UITWIN - bedrag uitdelingen aan aandeelhouders onder WIN
V - voorraad
v - percentage vermogensaftrek~bijzondere winstaftrek
VERK - verkopen
VK - verlies op monetaire activa
VMA - bedrag wettelijke vermoqensaftrek~bijzondere winstaftrek
VRA - bedrag wettelijke voorraadaftrek
VV - vreemd vermogen
VVR - verlies op voorraad
WHK - winst(bepaling) op basis van historische kostprijs
WIN - winstbepaling t.b.v. inflatieneutrale belastinqheffing volgens
Hofstra28
GEGEVENS'
Voor 1 januari 1978 qeldt: t- 1 enz.,
voor de periode 1978 qeldt: T- 1 enz..
f
1968 4,4~t








1977 6 , 4~k
i v b
1978 4,2~k 8,5~k 1,40~k 48~t
1979 4,3~k 9,2~ 1,15~ 48~k
1980 7,OA~ 10,2Ac 1,15~k 48~k
1981 6, 7Ac l0, 8~C 2, 25~ 48~k
1982 5,7As 10,5~k 3,258 48k
1983 2,7A~ 9,2~k 4,00~ 48~k
1984 3,2As 9,5~k 4,OOA~ 48~k
1985 2,3~k 8,6A~ 4,00~ 48~k
1986 0,3Ac 8,6~C tot 1 okt. 4,00~ 43~C
vanaf 1 okt . 1, OO~k
1987 -0, 2~k 8, 6Ac 1, OOAc 42~C29
FORMULES:




V1 - Vieve - 333,33
Ve - Ve-~ ~ (ltfr-~)
Bedrijfsmiddelen:
BMc - BMlt } BM2t t...,,., t BMne n- 10
BM1~ - 0,1 ~ BM10i BM6i - 0,6 x BM10i
BM2~ - 0,2 " BM10i BM7i - 0,7 ~ BM10i
BM3i - 0,3 x BM10! BM8i - 0,8 x BM10i
BM4~ - 0,4 ~ BM10i BM9i - 0,9 ~ BM10i
BM5~ - 0;5 ' BM10~ BM10i - 66,67
RLDnc - RLDnc-~ - 1 ,indien RLDnt-~ ) 1
RLDnt - MLD ,indien RLDn~-i - 1
RLDli - 1 RLD6i - 6
RLD2i - 2 RLD7i - 7
RLD3~ - 3 RLD8~ - 8
RLD4~ - 4 RLD9~ - 9
RLDSi - 5 RLD10~ - 10
MLD - 10
Indien RLDne-~ - 1:
BMnc - NBMT-i
Indien RLDnc-c ~ 1:
BMnt - BMnt-~ - BMnc-~IRLDnc-~
,indien EVt-i -( Vc-~
BMnc - (1 t fr-~ ~ (EVt-i - Ve-t)IBMc-~) " (BMnt-~ - BMnt-~IRLDnt-~)
,indien Ve-~ C EVc-i t Vc-i } BM~-t
BMnc - (1 } fs-i) ~ (BMnt-~ - BMne-~IRLDnt-~)
,indien EVt-1 )- Vc-i t BMt-i30
Monetaire activa:
Ki - K~9~e - 300
Ks - Ks-s } VERKr-s - INKr-i - BKr-~ - NBMr-i -(BELtUIT)r-i - IWr-i
} LENr-s
VERRr - VERKr-s ~ fr-s
VERKi - VERK~e~e - 1333,33
INKr-i - Vt
BKr - BKr-i ~ fr-s
BK~ - BK~9re - variabel
NBMr - NBMr-i " fr-i
NBMi - NBMiere - 66,67 ~(1 t fsere)
IVVT - 1T ~ VVt
(BELfUIT)r - FISCWINr - RESr
credit:
Eigen vermogen :
EVs - Vs f BMs f Ks - VVs
Vreemd vermogen:
VVs - VV19re -(1 - s) x(Vs f BMs t Ki) s- variabel
VVs - VVs-i t LENr-i
LENr - VVs ~ fr31
RESULTATENREKENING:
VERKr - VERKr-i ~ fr-i
VERKi - VERKi9re - 1333,33
KINKr - Vt
AKr - AKlr f AR2r f..........f AKnr
AKnr - BMnt ~RLDt
BKr - BKr-i ~ fr-i
BK~ - BK~9,e - variabel
IVVr - lr ' VVt
FISCALE WINSTBEREKENING:
Verlies op voorraad:
VVRr - 0 , indien EVt -( 0
VVRr - fr ' EVr , indien 0( EVt ( Vc
VVRr - fr ' Vr , indien EVt )- Vt
Hogere afschrijvinqskosten:
HAr - 0 ,indien EVt -( Vt
HAr - fr ~(EVt - Vt ) IBMt )~ AKr , indien Ve ( EVs ( Vt f BtSt
HAr - fr ~ AKr ,indien EVe )- Vt f B![t
Verlies op monetaire activa:
VKr - 0 ,indien Kt -( VVt
VKr - fr '(K~ - VVt) ,indien Kt ) VVt
Financieringswinst:
FINWINr - 0 ,indien EV: )- 0
FINWINr - -fr ~ EVi ,indien EVt ( 0




Te betalen vennootschapsbelastinq en uitdelingen aan aandeelhouders:
(BEL}UIT)r - FISCWINr - RESr
BELWINr - br ~ FISCWINr
UITWINr - (BELtUIT)r - BELWINr33




Vt - Vre~e - 333,33
Vs - Vt-t ~ (lffr-r)
Bedrijfsmiddelen:
BMt - BMlt f BM2t t....... f BMnc n- 10
BMlr - 0,1 ~ BM10r
BM2t - 0,2 ~ BM10r
BM3, - 0,3 ~ BM10i
BM4r - 0,4 ~ BM10t
BMSt - 0,5 ~ BM10r
BM6r - 0,6 ~ BM10r
BM7r - 0,7 ~ BM10r
BM8r - 0,8 ~ BM10r
BM9r - 0,9 ~ BM10i
BM10t - 66,67








Indien RLDnt-r - 1:
BMnc - NBMr-r
Indien RLDnt-r ~ 1:
BMn~ - BMni-i - BMnt-r~RLDnt-t
,indien RLDns-r ) 1







Ki - Ktvre - 300
Kt - Kt-t f VERKr-i - INKr-t - BKr-t - NBMr-t - (BELfUIT)r-t - IVVr-t
f LENr-t
VERKr - VERKr-t ' fr-i
VERKi - VERKi9~e - 1333,33
INKr-t - Vt
BKr - BKr-i ~ fr-t
BKi - BKtere - variabel
NBMr - NBMr-t ~ fr-i
NBMt - NBMtvre - 66,67 ~ (1 } ft9re)
IVVT - 1T ~ VVt
(BELfUIT)r - FISCWINr - RESr
credit:
Eigen vermogen :
EVt - Vt } BMt f Kt - VVt
Vreemd vermoqen:
VV1 - VV197B -(1 - S) ~(Vt f BMt f Kt) s- variabel
VVt - VVt-t t LENr-t
LENr - VVt ~ fr35
RESULTATENREKENING:
VERKr - VERKr-i x fr-t
VERKt - VERKtere - 1333,33
KINKr - Vt
AKr - AKlr t AK2r f..........t AKnr
AKnr - BMnt~RLDt
BKr - BKr-t ~ fr-t
BK~ - BKte~a - variabel





VRAr - vr ~ Vt
1986:
VRAr - 9~12 ~ 0,04 ~ Vt
Vermogensaftrek:
1978-1980 en 1987:
VMAr - 0 ,indien EVt -~ 0
VMAr - vr ' EV~ ,indien EVt ~ 0
1981-1985:
VMAr - 0 ,indien EVt - Vt -( 0
VMAr - vr ~(EVr - Vt) ,indien EVt - Vt ~ 0
1986:
VMAr - 3I12 ~ 0,01 ~ EVt ,indien 0 ~ EVt -~ Vt
VMAr - 9I12 ~ 0,04 " (EVt - Vc) f 3~12 ~ 0,01 ~ EVt
,indien EVt - Vt ~ 0
FISCWHKr - HHKr - VRAr - VHAr36
WINSTBESTEMMING:
Te betalen vennootschapsbelastinq en uitdelingen aan aandeelhouders:
(BELfUIT)r - FISCWINr - RESr
BELWHKr - br " FISCWHKr
UITWHKr - (BELfUIT)r - BELWRKr37
COMMERCIELE WAARDERING VAN EIGEN VERMOGEN EN BEDRIJFSMIDDELEN:
Eigen vermogen:
EV' - Vi f BMi t K~ - VVi
EV~ - fr-i ' EVe-i
Bedrijfsmiddelen:
BM~ - 5,5 ~ NBM~
BMt - fr-i ~ BMt-i38
Biilaoe 2.
Korte weerqave van het systees 8ofatra voor de winstsfeer.tisl
Uitganqspunt is de totale winst, die niet meer in quldens (nominalis-
tisch), maar in koopkracht qemeten moet worden. De totale winst wordt
qevormd door hetqeen de onderneming meer aan koopkracht oplevert dan
daarin aan koopkracht is inqebracht. In het concept van Hofstra dient
het beqinvermoqen herrekend te worden op basis van een indexcijfer dat
de wijziqende koopkracht per qeldeenheid tot uitdrukkinq brenqt.
Hofstra stelt voor hiervoor te nemen: het prijsindexcijfer van de
qezinsconsumptie voor de totale Nederlandse bevolkinq, qeschoond van de
invloed van wijziqinqen in de tarieven van kostprijsverhoqende belas-
tinqen en door de overheid verleende kostprijsverlaqende subsidies.
De wijziqing in de conceptie voor de totale winst heeft gevolgen voor
de jaarwinst. Aanqezien de inflatiecorrectie bezwaarlijk uitqesteld kan
worden tot het einde van de onderneming, dient elk jaar een herrekeninq
plaaats te vínden van het eiqen vermoqen. Dit gebeurt als toeqelicht
wordt aan de hand van het volqende voorbeeld.





Overige geqevens jaar 1:
De bedrijfsmiddelen hebben een levensduur van 10 jaar;
de afschrijvinq bedraagt 10~ van 50-5; overiqe kosten: nihil.
De voorraad van 1 jan. wordt verkocht voor 100. Er wordt een nieuwe
voorraad ingekocht voor 44.
Een nominalistisch stelsel leidt tot de volqende resultatenrekeninq en












Zou de inflatie in jaar 1 10~ zijn qeweest, dan is een herrekeninq van
het beqinvermogen noodzakelijk tot 110. De verhoqing van het eiqen
vermoqen werkt uiteraard door aan de actiefzijde van de balans. De
19. Deze weeryave !6 ontleend 6au Nota lnzake bet rayerinpsetaudpunt over bet rapport
Snfletieneutrele belast3nqbeffinp. Tweede Ka~er. zittlnp 1979-1980, 1~932, ar. ~, BlJlape
A. Scheuatiscbe wreer9eve vaa de voorstellen van prof. Bofstra, blz. 39 e.v..39
boekwaarde van de beginvoorraad en de bedrijfsmíddelen wordt met 10~k
vermeerderd. Een kas van 11 zou een qelijkblijvende koopkracht repre-
senteren, maar de inhoud van de kas is en blijft 10, vandaar dat we een
inflatieverlies kas van 1 constateren.
De herrekende beginbalans ziet er als volgt uit:
Voorraad 40 f 4- 44
Bedrijfsmid. 50 f 5- 55
Kas 10
Infl. verl. kas 1
Eiqen vermogen 100 t 10 - 110
De verlies- en winstrekening wordt nu:
Kostprijs verkopen 44
Afschrijvingskosten 5,5
Infl. verl. kas 1
Winst 49,5
Verkopen 100
De eindbalans van jaar 1 komt nu als volgt te luiden:
Voorraad 44
Bedr. mid. 55 -5,5 - 49,5
Kas 66
Eigen vermogen 159,5
Door de inflatieneutrale winstberekening volgens Hofstra is de nomina-
listisch berekende winst van 55 teruggebracht tot 49,5. Het verschil
van 5,5 valt uiteen in 3 componenten:
1) een verlies op voorraden van 4;
2) een hogere afschri]ving van 0,5 en
3) een verlies op kas van 1.
In het voorbeeld werd tot nu toe uitgeqaan van uitsluitend eiqen
vermogen. De financieringswinst op vreemd vermogen wordt in het sys-
teem-Hofstra op indirecte wijze in de belastingheffing betrokken,
namelijk via de activa die met het vreemde vermogen zijn gefinancierd.
De activa worden slechts geherwaardeerd voor zover zij met eigen
vermogen qefinancierd zijn. De vraag is nu welke activa verondersteld
worden met eiqen vermogen gefinancierd te zijn en welke met vreemd
vermogen. Hofstra heeft voor de oplossing van dit probleem een hulpmid-
del ontworpen in de vorm van een verplichte toerekeningsvolgorde, die
er als volgt uitziet:




4) bedrijfsmiddelem met een economische levensduur van ten hoogste 10
jarer.;
5) bedrijfsmiddelen met een economische levensduur van meer dan 10
jaren;
6) beleggingen;40
7) monetaire activa (debiteuren, kas, bank, giro etc.).
Indien de toerekeninq van het eiqen vermogen aan de activa in een van
de cateqoriën blijft "steken", dan wordt het resterende, aan die
cateqorie activa toe te rekenen deel van het eiqen vermoqen naar
evenrediqheid verdeeld over alle afzonderlijke activa in de betreffende
categorie.
Voor de vennootschavsbelastina wordt de inflatieneutrale winstbepalinq
in beqinsel op dezelfde wijze toeqepast als voor de inkomstenbelastinq.
Er zijn evenwel twee afwijkende bepalinqen:
1) een deelneminq in een andere vennootscàap blijft bij de berekening
van het eiqen vermoqen buiten aanmerking;
2) bij neqatieve vermogens wordt financierinqswinst qeconstateerd, die
leidt tot onmiddellijke fiscale winstbijtellinq.
Beide afwijkingen zijn noodzakelijk om te voorkomen dat ten qevolqe van
bestaande of nieuw te creëren deelneminqsverhoudingen meer inflatie-
correctie geclaimd zou kunnen worden dan het qeval zou zijn qeweest
zonder deelneminqsverhoudingen.41
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